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关 于 关 注 函 中  

有 关 财 务 事 项 的 说 明  

 

大华核字[2023] 0014775 号 

 

错误!未找到引用源。深圳证券交易所上市公司管理二部： 

由东莞发展控股股份有限公司（以下简称东莞控股公司或公司）

转来的《关于对东莞发展控股股份有限公司的关注函》（公司部关注

函〔2023〕第 301 号，以下简称关注函）奉悉。我们已对关注函所提

及的东莞控股公司财务事项进行了审慎核查，现汇报说明如下： 

一、公告显示，照洲投资参股的新照公司主要负责投资建设运营

的惠常高速公路东莞段，本次交易使公司间接获得惠常高速东莞段 35%

收益权。“惠常高速东莞段项目土地权属及手续不齐全的风险，项目

用地暂未取得不动产权证，项目建设重要手续不齐全”。 

（三）请你公司补充说明近三年惠常高速公路东莞段的主要财务

数据，日常运营养护期间段及相关成本、新照公司对该路段的投资时

间、投资金额、持股比例、可收费期限、建设运营情况，并结合交易

完成后照洲投资对新照公司的运营管理及盈利分红安排，与你公司主

营业务协同性、你公司战略发展计划等，进一步说明你公司收购照洲

http://www.dahua-cpa.com/
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投资的主要目的、必要性、合理性，并充分提示风险。请会计师发表

专项核查意见。 

回复： 

1.近三年惠常高速公路东莞段（新照公司）的主要财务情况 

（1）近三年主要财务数据 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

固定资产 69,481.25  72,564.14  78,731.75  84,899.57  

资产总计 74,771.68  77,592.92  88,849.72  103,249.21  

负债合计 6,654.46  3,872.64  3,921.68  6,524.45  

所有者权益 68,117.21  73,720.29  84,928.04  96,724.76  

营业收入 15,688.44  29,385.38  34,555.61  28,052.90  

营业成本 4,480.33  9,953.01  10,169.69  10,470.93  

净利润 8,396.93  14,692.47  18,222.47  12,857.63  

（2）日常运营养护期间段及相关成本 

近三年，新照公司委托东莞市经纬公路工程有限公司对惠常高速

公路东莞段进行日常养护，主要包括合同段桩号范围内的主线、匝道、

收费站及管理中心的路基、路面、桥梁、涵洞、隧道、交通工程、绿

化及沿线设施（含环保设施以及各收费站站房、收费广场的收费岛、

收费亭、收费雨棚）的日常养护。 

近三年，新照公司路桥养护成本如下表： 

单位：万元 
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项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

路桥养护成本  272.68   1,215.89   1,280.28  1,420.37 

2.新照公司对该路段的投资时间、投资金额、持股比例、可收费

期限、建设运营情况 

新照公司成立于 2005 年 2 月，注册资本 1,000.00 万元，是由

东莞市路桥投资建设有限公司、广东照洲投资有限公司共同组建的高

速公路项目公司，负责投资建设惠常高速公路东莞段。 

2006 年 10 月，根据《广东省发展和改革委员会关于惠州惠东至

东莞常平高速公路东莞段项目申请报告的核准意见》（粤发改交〔2006〕

858 号），同意建设惠州惠东至东莞常平高速公路东莞段，工程投资

估算约 12.5 亿元。惠常高速公路东莞段由新照公司于 2007 年 3 月正

式开工建设，2009 年 9 月 28 日建成通车。根据《广东省人民政府办

公厅关于惠常高速公路东莞段收费年限的复函》（粤办函〔2009〕35

号），同意惠常高速公路东莞段收费期为 25 年，即 2009 年 9 月 28

日至 2034 年 9 月 27 日。 

3.交易完成后照洲投资对新照公司的运营管理及盈利分红安排  

（1）运营管理情况 

交易完成后照洲投资持有新照公司 35%的股权，由于照洲投资是

持股平台（主要持有新照公司股权、无其他经营业务），公司将派出

三名董事（共 7 名）、一名监事（共 3 名），通过董事会、监事会参

与新照公司的运营管理。根据新照公司章程，董事会职权如下：决定

公司经营计划和投资方案、制定公司年度财务预算方案和决算方案、
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制定公司利润分配方案和弥补亏损方案等。 

（2）盈利分红安排 

新照公司是运营管理惠常高速公路东莞段的主体，没有其他业务，

现金流较好，未来将结合新照公司利润、成本支出等情况，制定合理

的分红安排，保证利润分配的连续性和稳定性。 

4.投资的主要目的、必要性、合理性 

根据公司十四五战略规划，公司将打造交通基础设施建设经营、

新型综合能源和金融投资的“一体两翼”业务布局，交通基础设施建

设运营为公司最重要的核心业务。公司自 2004 年重组以来一直开展

高速公路运营管理业务，高速公路运营长期属于公司主要收入、利润

来源。 

（1）投资的主要目的 

高速公路主业是公司以往及当前阶段的基本业务，通过本次交易，

公司将间接获得惠常高速东莞段 35%收益权，不仅具有业务协同性，

更有利于提升公司资产质量，做大做强高速公路主业。 

（2）必要性 

1）有利于公司聚焦主业 

路产资源是高速公路公司发展的立足之本，目前公司主要路产莞

深高速收费期仅剩余 4 年，相较于同行业的其他上市公司，在高速公

路的里程与收费期剩余年限上均处于劣势地位，虽然莞深高速可通过

改扩建延长收费期限，但仍面临收费期限逐年递减、路产不足的困境。

惠常高速剩余收费年限约 11 年，通过本次交易后，将有利于延长公
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司所持有的道路资产的平均收费期限，对于公司聚焦主业、增强持续

经营能力具有重要意义。 

2）有利于改善公司盈利能力 

收费公路是周期长、规模大的交通基础设施，具有资金密集型特

点，投资回收期长，收益相对比较稳定的特点。照洲投资持有新照公

司 35.00%股权，新照公司主营惠常高速公路东莞段的投资、建设及

运营管理，惠常高速公路东莞段是珠三角优质路产，区位优势明显。

本次交易将有效提升公司资产及盈利规模，有利于提升公司整体经营

效益及股东回报。 

（3）合理性 

本次交易标的照洲投资为持股平台，其收益来源于持股 35%的新

照公司，新照公司主要经营惠常高速公路东莞段，其盈利能力决定本

次投资未来的收益情况。 

2021 年度、2022 年度，新照公司净利润分别为 18,222.47 万元、

14,692.47 万元，经营活动产生的现金流量净额分别为 21,993.27 万元、

20,792.62 万元，具有较强的盈利能力，经营性现金流量净额亦持续大

额为正，且高于净利润金额，经营状况较好。 

新照公司按收益法测算的整体评估值对应市盈率为 16.57 倍，位

于同行业上市公司市盈率区间，略低于同行业上市公司算术平均值；

照洲投资 EV/EBITDA 倍数为 9.42 倍，位于同行业上市公司

EV/EBITDA 倍数区间，略低于同行业上市公司平均值。 

根据东莞证券出具的项目可行性研究报告，假设公司以 77,390.58
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万元投资照洲投资，按照资产评估机构使用的新照公司未来净利润、

自由现金流量等数据，预计未来 11 年公司共收回金额合计为 11.9073

亿（未折现），本次投资内部收益率为 6.70%。 

5. 风险提示 

（1）近三年来，惠常高速公路段收入、利润较为稳定。但未来通

行费收入一方面取决于车流量，一方面取决于收费政策。车流量方面，

与惠常高速东莞段相接的常虎高速面临改扩建，惠常高速自身亦需根

据实际情况大修，会对通行量造成一定影响；另一方面与惠常高速东

莞段同方向的莞番高速二期、三期逐步通车，将对本项目产生一定分

流作用。虽在资产评估中已考虑上述因素，但未来常虎高速改扩建及

莞番高速三期全线贯通对于本项目的影响仍存在不确定性。收费政策

方面，收费标准由政府部门制定，存在收费标准调整的可能性。 

如出现车流量下降、高速公路收费标准调整等因素导致新照公司

未来盈利能力低于资产评估机构预测数据，公司本次投资的收益率将

不及预期。 

（2）惠常高速公路东莞段收费期为 25 年，即 2009 年 9 月 28 日

至 2034 年 9 月 27 日，目前剩余收费年限为 11 年，项目面临收费期

满终止收费的风险。 

6.核查程序及意见 

我们主要实施了以下核查程序： 

（1）我们对固定资产实施的审计程序主要包括：①了解、评价

与固定资产相关的关键内部控制的设计和运行有效性；②对固定资产
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进行实地勘察，以了解相关资产状况；③检查竣工结算报告，评价在

建工程转入固定资产金额、时间的准确性，以及固定资产预计可使用

年限的合理性；④评估管理层采用的固定资产减值测试的方法是否适

当，复核其评估可回收金额的过程及采用的关键假设和参数的合理性，

以及了解和评价管理层利用其估值专家的工作；⑤获取固定资产折旧

计提表，重新计算折旧计提是否准确；⑥获取新增的资产清单，抽查

大额资产的采购合同、付款单据、发票以及验收单等资料。      

（2）我们对营业收入实施的审计程序主要包括：了解、评价新

照公司车辆通行费收入内部控制的设计，并测试关键控制执行的有效

性；对车辆通行费收入执行的实质性测试程序包括：①对收入执行月

度波动分析和毛利率分析，并与上年进行对比分析；②检查广东联合

电子服务股份有限公司提供的各路段实收月结算报表，并与通行费收

入统计表核对；③对应收账款、营业收入进行函证；④了解和检查历

史付款模式及期后回款情况。 

（3）我们对营业成本实施的审计程序主要包括：①了解与成本

确认相关的关键内部控制，评价这些控制的设计，确定其是否得到执

行，并测试相关内部控制的运行有效性；②检查主要的采购合同、发

票、结算单及相关银行单据等资料，评价成本确认时点是否符合规定，

成本核算是否真实、准确；③就资产负债表日前后记录的采购交易，

选取样本，核对采购合同、发票及其他支持性文件，以评价成本是否

被记录于恰当的会计期间；④对主要供应商采购情况执行了独立函证

程序；⑤获取并核查成本构成，结合公司业务具体情况，分析各期成
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本结构及毛利波动的合理性。 

   （4）获取新照公司工商读档资料、《广东省发展和改革委员会

关于惠州惠东至东莞常平高速公路东莞段项目申请报告的核准意见》

（粤发改交〔2006〕858 号）、《广东省人民政府办公厅关于惠常高

速公路东莞段收费年限的复函》（粤办函〔2009〕35 号）、《东莞市

新照投资有限公司 2020 年度审计报告》（众环莞审字〔2021〕00008

号）、《东莞证券股份有限公司关于东莞发展控股股份有限公司支付

现金购买东莞市照洲投资有限公司 100%股权及相关债权之可行性分

析报告》进行检查。 

（5）询问公司财务总监，了解交易完成后照洲投资对新照公司

的运营管理及盈利分红安排，了解公司收购照洲投资的主要目的、必

要性、合理性及相关风险。 

经检查，我们认为新照公司固定资产金额准确；收入、成本真实

完整；新照公司对该路段的投资时间、投资金额、持股比例、可收费

期限、建设运营情况真实准确；公司收购照洲投资有利于提升公司资

产质量、改善盈利能力。 

二、公告显示，近两年一期，照洲投资营业收入均为 0；净利润

分别为 4,004.68 万元、7,812.26 万元、4,181.59 万元，其中对联营企

业和合营企业的投资收益分别为 6,692 万元和 5,598 万元；净资产分

别为 25,496.75 万元、33,309.01 万元、36,723.47 万元。以 2022 年 12

月 31 日为评估基准日，照洲投资净资产账面价值为 33,309.01 万元，

选用资产基础法的评估价值为 91,718.67 万元，增值额为 58,409.66 万
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元，增值率为 175.36%。增值率高主要由于其持有的新照公司股权评

估价值为 243,403.17 万元，新照公司选用收益法作为评估结果，对应

35%股权评估值为 85,191.11 万元，较照洲投资长期股权投资账面价

值 26,781.54 万元，增值 58,409.57 万元。 

（一）请你公司补充说明近两年照洲投资营业收入为 0 的原因，

对联营企业和合营企业的投资收益的具体情况，并补充披露新照公司

近两年一期的财务报表、相关审计报告及评估报告。请会计师发表专

项核查意见。 

回复： 

1. 请你公司补充说明近两年照洲投资营业收入为 0 的原因 

照洲投资为持股平台，其主要持有新照公司 35%股权，未开展其

他业务，故营业收入为 0。 

2. 对联营企业和合营企业的投资收益的具体情况，并补充披露新

照公司近两年一期的财务报表、相关审计报告及评估报告 

照洲投资投资收益均为对联营企业投资收益，具体情况如下表： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 

权益法核算的长期股权投资收益  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

其中：东莞市新照投资有限公司  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

合计  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

新照公司近两年一期的财务报表、相关审计报告及评估报告详见

公司在巨潮资讯网披露的相关公告。 

3.核查程序及意见 
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我们主要实施了以下核查程序： 

（1）询问公司财务部门负责人，分析并判断营业收入为 0 的合

理性； 

（2）对新照公司近两年一期的财务报表进行审计，对新照公司

的投资收益进行重新计算。 

经检查，我们认为公司营业收入为 0 情况合理，对联营企业的

投资收益真实准确。 

 

专项说明，请予察核。 

 

 

 

 

大华会计师事务所(特殊普通合伙)  中国注册会计师：  

中国·北京 

  吴建初 

 中国注册会计师：  

  张亚平 

  二〇二三年八月二十二日 
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